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RESUMO 
Os anos 90 foram, para os países em desenvolvimento, marcados pela busca de um 
caminho para a estabilização econômica, fazendo com que as empresas se adequassem 
à nova realidade. Com as empresas ligadas ao agronegócio não foi diferente. No Brasil, 
esse processo o foi mais intenso, principalmente após o advento do Plano Real (1994), 
quando as empresas tiveram de se adaptar a uma economia estabilizada, buscando 
novas fontes de receita e não aquelas advindas simplesmente do comércio dos produtos 
in natura a que elas estavam habituadas, mas sim agregando valor ao produto para se 
manter no mercado. 
Nesse contexto, aliado à abertura do mercado, o ambiente econômico  ficou mais 
competitivo, obrigando as entidades produtivas e empresariais a aumentar sua 
exposição ao risco, reduzindo suas margens de lucro e aumentando sua eficiência como 
forma de se antecipar aos eventuais problemas ligados ao mercado ao qual ela estava 
inserida. Dentro dessa nova realidade, a gestão de risco tornou-se uma ferramenta 
imprescindível para as empresas, sejam elas ligadas á produção, comércio, indústria, 
instituições financeiras ou agronegócios. Nesse trabalho, objetivou conceituar os vários 
tipos de riscos inerentes ao setor  agronegócio, bem como os instrumentos dos 
derivativos utilizados para mitigá-los ou até mesmo imunizá-los. Para ilustrar o uso dos 
derivativos, apresentaram-se algumas situações onde a utilização dessas ferramentas foi 
simples e pode proporcionar ao contratante as garantias de preços e retornos para seus 
produtos no mercado.  
 




In the last decade, emerging market countries looked for their economic stabilization, 
forcing the companies to adapt themselves to the new reality. To agribusiness 
companies were not different. In being so, in Brazilian environment was more intense, 
mainly after “Plano Real” (1994), when the companies had to adjust themselves to a 
more stable economy, looking for new sources of revenues, not only those which came 
from in nature products, which they were used to, but adding value to product to keep 
in the market. 
In this context, along with the Brazilian market opening to the foreign banks, the 
environment became more competitive, forcing these entities to increase their risk 
exposure, reducing their spreads and increasing their efficiency in the way to anticipate 
to the problems linked to the market where they work. Considering this new reality, 
risk management becomes an essential tool to the companies, even though they are 
linked to commerce, industry, financial institutions or agribusiness. In this study, our 
objective was concentrated on defining the various types of risk inherent to 
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eliminate them. To illustrate the use of these derivatives, some situations were 
presented; showing that the use of these instruments is simple e might provide price 
guarantees and returns to the user for these products in the market.  
 
KEY WORDS:  Risk Defining, Risk Management, Hedge, Derivatives. 
 
1.  INTRODUÇÃO 
Os países Latino americanos entre as décadas de 60 e 80 foram marcados por 
instabilidade política acentuada, com governos intervencionistas e visão de curto prazo 
com  pouca capacidade de planejamento estratégico, além disso as sucessivas crises 
econômicas que enfrentaram, criaram condições de instabilidade estrutural econômica e 
crises inflacionárias que levou ao forte endividamento  de suas economias, criando 
sérios  problemas para captar investimentos, tanto for de recursos formados pela 
poupança doméstica ou de investimentos estrangeiros.  
   
Mesmo em esse contexto econômico, muitos países tiveram a coragem de ter passado 
por processos de estabilização econômica e de abertura de seus mercados em todos os 
setores da economia. No Brasil não foi diferente, em 1994 se implantou o Plano Real, o 
país buscou a estabilidade econômica através de uma política monetária consistente e 
de  controle inflacionário; política cambial de mercado, com o câmbio flutuante e 
proporcionando aos participantes a possibilidade de competitividade no mercado; uma 
política fiscal ajustada e uma política de renda que proporcionou  maior poder de 
compra à população e a consolidando o mercado interno capaz de absorver grande parte 
da produção e preparando-lo para competir com o mercado externo.  
 
Como o efeito dessa estabilização econômica, o sistema bancário brasileiro começou a 
apresentar sérios sinais de fraqueza, que foram encobertas durante todos os anos de 
inflação alta e acentuados desequilíbrios macroeconômicos. Os ganhos inflacionários 
cessaram e o sistema financeiro teve de se adaptar rapidamente à nova realidade de 
estabilização de preços e transparência de mercado. 
Para o setor agrícola e especificamente o agronegócio este panorama não foi diferente, 
embora a simples estabilização não funcionou  de forma harmônica, já que o 
agronegócio teve como desafio conciliar a demanda relativamente estável com a oferta 
agrícola que foi submetida à oscilações advindas da sazonalidade
1
 
. Isso sem mencionar 
as variáveis não controláveis, como por exemplo, barreiras comerciais, fitossanitárias 
(internas e externas), catástrofes naturais como geadas, tornados, enchentes e secas 
prolongadas.  
Dentro do  processo de ajuste na  economia brasileira, o setor  agronegócio ganhou 
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relevância: aumentando sua importância dentro da produção nacional, já que foi este 
setor que gerando maior número de novas fontes de empregos e níveis de renda. Assim, 
a economia brasileira nos seus diversos setores como bancária, serviços, indústria e 
agroindústria  se foram  alinhando rapidamente a  nova ordem econômica do cenário 
internacional.  
 
As políticas econômicas de controle inflacionário e estabilidade têm possibilitado a 
entrada de novos investidores no país, obrigando aos diversos setores a se deparar com 
novos desafios tais  como  as  pressões ambientais, inclusão social de agricultores 
marginalizados das cadeias produtivas, profissionalização da mão de obra, elevando os 
níveis de produção e produtividades das diversas culturas produtivas, criando novas 
áreas para financiamentos de novos projetos e familiarização com os mais diversos 
instrumentos financeiros disponíveis no mercado.  
 
Tudo isso exige um maior conhecimento por parte dos agentes econômicos, no uso de 
essas  ferramentas de gestão para administrar os diversos tipos de  risco inerentes á 
gestão dos negócios.  Com a necessidade de ter de administrar riscos, as empresas 
aumentaram suas atividades no mercado de derivativos em mais de vinte vezes num 
período de menos de dez anos. Esse impressionante mercado fez com que vários órgãos 
reguladores apresentassem exigências para serem seguidas por essas instituições. 
Portanto, no compasso da globalização, economia de escala, lucros incertos, devido à 
volatilidade do mercado de commodities  agropecuárias, crises sucessivas, barreiras 
internacionais e domésticas; se não forem adotadas as melhores ferramentas de gestão 
de risco, os agentes do agronegócio terão dificuldades diante do processo competitivo.  
2.  OBJETIVO 
O objetivo deste artigo é identificar uma metodologia de  análise dos mecanismos de 
proteção ao risco para o mercado de futuros do agronegócio brasileiro. Discuti-se assim, 
a competitividade atual e futura com foco nos riscos e oportunidades gerados a 
partir do processo de liberalização comercial. 
3.  MATERIAL E MÉTODOS 
Este artigo faz uma análise do ritmo da globalização e da economia e os efeitos dos 
lucros incertos provocado pela volatilidade do mercado de commodities agropecuárias, 
provocadas pelo mercado externo  e as barreiras internacionais e domésticas. 
Objetivando apresentar uma estrutura de análise como ferramentas de gestão de risco 
para poder ser utilizada pelos agentes econômicos do agronegócio, diante do processo 
competitivo do mercado. A análise será apresentada no decorrer deste trabalho. 
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Risco é a probabilidade de ocorrência (ou de não ocorrência) de um resultado futuro 
não esperado (ou esperado)
2
 
.  Riscos também podem ser definidos pelos impactos 
negativos sobre a lucratividade de uma empresa, advindos de várias fontes de incerteza. 
A mensuração de risco necessita que ambos, incerteza e o grau de impacto negativo 
sobre o lucro, sejam considerados. 
3.1.2 Tipos de Risco 
Muitos autores têm sua própria maneira de definir quais os riscos existentes no 
mercado e isso depende muito do mercado que se está analisando. Aqui serão 
apresentados aqueles que julgamos os mais importantes, dentro de um contexto 
financeiro. 
 
a)  Risco de Mercado: Saunders
3
 
 afirma que esse tipo de risco surge quando uma 
instituição opera com ativos e passivos (e derivativos), em lugar de mantê-los 
para fins de investimento a longo prazo, financiamento ou hedging. Ele está 
associado ao nível de incerteza de realização do retorno futuro do investimento, 
determinado pelas oscilações do mercado. Exprime o potencial de perda devido 
a uma variação desfavorável na cotação do ativo-objeto do contrato de 
derivativo, promovendo uma situação de perda para o investidor. Para o 
agronegócio, poderia ser chamado de Risco de Preço. 
b)  Risco de Crédito: é o risco de inadimplência da ponta devedora, que falham no 
cumprimento de suas obrigações ao assumirem uma dívida. Há esse tipo de risco 
porque os fluxos de caixa prometidos pelos contratos firmados pelas partes 
podem não ser pagos integralmente
4
 
. Se uma instituição sempre recebesse o 
principal e os pagamentos dos juros nas datas aprazadas, não haveria esse tipo 
de risco. Esse risco envolve também a perda em que o credor irá ocorrer caso a 
operação financeira não seja liquidada no momento do vencimento pela 
contraparte. As operações realizadas através da BM&F praticamente eliminam 
esse risco diante da garantia prestada pela câmara de compensação da 
instituição. Esse risco é particularmente relevante quando as operações são 
realizadas diretamente entre as partes, uma vez que tais operações não costumam 
ser registradas num contexto de mercado organizado, podendo ter as 
especificações definidas pelos próprios investidores envolvidos na negociação. 
                                                 
2 CARVALHO, L. Nelson. Uma Contribuição à Auditoria do Risco de Derivativos. Pág. 56. 
3 SAUNDERS, A. Administração Financeira. Pág. 101. 
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c)  Risco de Liquidez: é considerado um dos principais riscos. Ele é definido de 
diferentes maneiras. Por exemplo, quando ocorrem descasamentos entre ativos e 
passivos de curto prazo ou dificuldades de se obter funding. Insurge esse tipo de 
risco quando um agente não possui recursos suficientes para honrar com suas 
obrigações nos devidos vencimentos.  
 
d)  Risco Operacional: é aquele devido a mau funcionamento dos sistemas de 
informações, de sistemas de comunicação e de sistemas de controle. Na ausência 
de um sistema de informação eficiente, alguns riscos importantes podem ser 
ignorados ou não ser dada a importância devida e resultar em conseqüências 
indesejáveis.  Esse tipo de risco pode aparecer em vários níveis: por exemplo, 
em nível técnico, quando o sistema de informações ou as mensurações dos riscos 
são deficientes; em nível organizacional, relacionado a regras e políticas da 
empresa; em nível de operações, como problemas de sistemas, fraudes, etc. e em 




  considera os riscos tecnológico e operacional 
intimamente ligados. Há risco tecnológico quando os investimentos em 
tecnologia não produzem as reduções esperadas de custo, em termos de 
economia de escala. O risco operacional está relacionado ao risco tecnológico e 
pode surgir sempre que a tecnologia existente deixa de funcionar adequadamente 
ou os sistemas de apoio falham.  
e)  Risco Legal: pode ser relacionado a possíveis perdas quando um contrato não 
pode ser legalmente amparado, a falta de uma legislação mais atualizada e 
eficiente com relação ao mercado de derivativos e também à falta de 
padronização jurídica e termos nos contratos elaborados entre os investidores.  
 
3.2 GESTÃO DE RISCO 
 
3.2.1 Definição 
Antes de abordar os modelos de gestão de risco existentes na literatura, primeiramente 
defini-se o que vem a ser um modelo de gestão.  Segundo Orsolini
6
   
, Modelo de Gestão 
pode ser entendido como uma representação dos princípios, crenças e valores de uma 
empresa que regem todas as suas atividades e atuação dos gestores na sua condução 
para uma situação futura planejada, ou seja, para o melhor resultado possível. 
                                                 
5 SAUNDERS, A. op. cit., pág. 104. 
6 ORSOLINI, R. Alocação de Capital – Um Enfoque de Avaliação de Desempenho Ajustado ao Risco em Bancos. 








Rio Branco – Acre, 20 a 23 de julho de 2008 
Sociedade Brasileira de Economia, Administração e Sociologia Rural 
 
Para que o modelo a ser implementado seja realmente eficaz, são necessárias algumas 
diretrizes fundamentais
7
a) Existência de processos de planejamento e controle, a fim de minimizar os riscos 
e a incerteza  na medida em que os resultados forem sendo auferidos 
(identificação dos custos de produção e de capital); 
: 
b) Participação dos gestores no processo de planejamento e controle visando ao 
comprometimento com os resultados (identificação da margem de lucro); 
c) Definição de parâmetros claros e justos de avaliação de desempenho e de 
conhecimento do todos os gestores. 
 




a)  Fornecer ferramentas com o intuito de estimar o nível de perdas que podem 
ocorrer devido a movimentos adversos na produção, nas condições climáticas, 
na garantia de mercado quando da disponibilização do produto etc. bem como 
disponibilizar instrumentos de hedge a fim de reduzir riscos que não podem ser 
eliminados através de outras formas; 
b)  Fornecer ao gestor instrumentos para se comparar de forma relativa riscos em 
diferentes mercados, para diferentes tamanhos e tipos de posições visando a 
detectar possibilidades de arbitragens entre mercados e fornecer instrumentos 
para se obter uma medida de desempenho a fim de avaliar as transações e 
estratégias assumidas. 
Passa-se a analisar agora os instrumentos existentes e disponíveis no mercado para que 
se possam alcançar os objetivos anteriormente descritos. 
 
4. INSTRUMENTOS DERIVATIVOS UTILIZADOS NO AGRONEGÓCIO 
 
Derivativos são instrumentos financeiros que se originam (ou dependem) do valor de 
algum ativo primário (commodities, ações, taxa de juros, etc.) tido como ativo de 
referência
9. Conseqüentemente, um derivativo deve comportar-se, no que tange ao seu 




O ativo-base (ou ativo-objeto) dos contratos de derivativos deve ter seus preços 
estabelecidos pelo mercado e as transações relacionadas a esses derivativos são 
realizadas principalmente nos mercado a termo, futuro, opção e swap. A finalidade 
desses derivativos é oferecer uma proteção (hedge) contra prejuízos ocasionados por 
                                                 
7 Ibid., pág. 17. 
8 MATOS, Eduardo B. Análise e Gerenciamento de Riscos. Pág. 48-49. 
9 ASSAF, Alexandre. Mercado Financeiro. Pág. 330.  
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alterações desfavoráveis nas cotações dos ativos. Os mercados futuros e de opções 
permitem que investidores não integralizem os investimentos em seus vencimentos, no 
caso de as cotações de mercado lhes sejam adversas. Mesmo que possam perder o 
depósito efetuado, o prejuízo é menor do que se fosse obrigado ao pagamento futuro. 
 
Considerando a competitividade imposta pelo mercado globalizado, esses mecanismos 
ganham importância fundamental no processo de gestão de risco e administração de 
preço, notadamente para os setores agropecuários que negociam commodities. Assim, 
as vantagens são:    
a)  proteção aos riscos de oscilação de preço, garantindo os preços futuros para 
os ativos;                       
b)  criação de defesas contra variações adversas nos preços; 
c)  seguro de preço mínimo de venda e de preço máximo de compra;                                
d)  administração da comercialização;                                
e)  aumento da rentabilidade e ganho de competitividade;                      
f)  estimular a liquidez do mercado físico; 
g)  melhor gerenciamento do risco e conseqüentemente redução do preço dos 
bens; 
h)  realizar negócios de maior porte com um volume relativamente pequeno de 
capital e nível conhecido de risco. 
 
A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) é o mercado formalmente estabelecido para 
negociar os diversos instrumentos futuros. Como as demais bolsas de valores, a BM&F 
cumpre suas funções básicas de oferecer facilidades para a realização dos negócios e 
controle das operações, permitirem  a livre formação dos preços, das garantias às 
operações realizadas e oferecer mecanismos de custódia e liquidação dos negócios. 
 
São negociados na BM&F commodities, taxa de juros, taxas de câmbio, ações, metais, 
entre outros. Suas principais operações realizam-se por meio de contratos a termos, 
futuros, opções e swaps. Cada um deles é apresentado abaixo. 
 
4.1 O MERCADO A TERMO 
 
O Mercado a Termo
11
 
 envolve um acordo de compra e venda de certo ativo para ser 
entregue numa data futura, a um preço previamente estabelecido. Nesse mercado são 
negociados contratos onde as partes se obrigam a liquidar, em data futura, um negócio 
realizado no presente. Há o descaso do pagamento da entrega e sendo um acordo 
particular, pode haver ou não adiantamento de recursos. Esse tipo de contrato resolve o 
problema básico de achar um comprador para um vendedor e vice-versa. 
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  As principais características do mercado a termo são: 
a)  as mercadorias podem não ser padronizadas; 
b)  a data de vencimento pode ser livremente negociada; 
c)  os contratos não são padronizados; 
d)  é difícil ou impossível encerrar unilateralmente a operação; 
e)  as garantias devem ser negociadas entre as partes; 
f)  não existe uma clearing ou órgão garantidor; 
g)  o risco embutido na operação é alto. 
h)  negócios geralmente realizados no balcão (entre partes, mercado nem 
sempre é transparente); 
i)  por ser um contrato particular há pouca difusão de preços; 
j)  não resolve o problema de variações de preços; 
k)  existe falta de credibilidade, principalmente no que tange a garantias. 
 
Pode-se exemplificar a vulnerabilidade desse tipo de mercado como o que ocorreu na 
safra 03/04 de soja, onde vários contratos a termo foram acordados entre produtores e 
traders, contratos esses firmados entre setembro e outubro de 2003, para entrega do 
produto até 30 de abril de 2004, com um preço médio de US$ 10,00 a saca de 60 
quilos. Com um movimento despadronizado a soja teve sua valorização em plena safra 
brasileira e obteve cotação de até US$ 17,00 a saca. Um número significativo de 
produtores não honrou seus compromissos assumidos anteriormente via contrato a 
termo e comercializaram seus produtos no mercado físico pelo preço de mercado. 
Apesar das falhas do mercado a termo, não se pode deixar de destacar que boa parte do 
crédito para produção principalmente de grãos no Brasil é oriundo desse mercado. 
 
 




São mercados organizados, onde podem ser assumidos compromissos padronizados de 
compra ou venda de um determinado produto (ativo-objeto) para liquidação numa data 
futura preestabelecida. Com essa operação, o cliente trava o preço do produto 
(commodities, ações, índices), protegendo-se dos riscos de oscilação. O mercado futuro 
surge da preocupação com a administração do risco da oscilação dos preços das 
commodities no mercado físico, sendo a sua principal função econômica, oferecer aos 
seus participantes a possibilidade de proteção contra riscos provenientes de 
movimentos adversos de preços no mercado à vista. O hedging  é a essência do 
Mercado Futuro, é por esse mecanismo que os atores do agronegócio podem se 
proteger de elevação ou queda de preço das commodities agropecuárias, garantindo 
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suas margens de lucro. 
 
No Mercado Futuro negociam-se contratos de risco sobre as expectativas de variação 
de preços futuros de ativos reais e financeiros e tem como objetivo possibilitar a 
administração de riscos de preços e a especulação.  
 
 
4.2.1 Características do Mercado de Futuros 
a)  permite que se obtenha estimativas de preço futuro, diminuindo os riscos 
da atividade econômica; 
b)  padronização dos contratos; 
c)  padronização da qualidade; 
d)  diminui a sazonalidade de preços entre safras;  
e)  difusão de preços; 
f)  transparência nas negociações, maior credibilidade; 
g)  possibilidade de encerramento antecipado da operação; 
h)  aproxima-se da competição perfeita; 
i)  a clearing/câmara de compensação garante a operação. 
j)  são mecanismos alternativos de precificação, mas eles não servem como 
fontes de oferta e procura de commodities físicas; 
k)  não podem nem foram desenvolvidos para substituir os mercados físicos. 
Na verdade o mercado físico e o mercado futuro são complementares e 
não substitutos, onde o hedging é o mecanismo que os liga; 
l)  a correlação de preços entre os mercados futuros e a físico geralmente é 
alta, melhorando a eficiência no controle de risco.    
m)  a atividade agropecuária apresenta-se com características específicas que 
a diferencia dos setores industrial e comercial. Essas características estão 
relacionadas a fatores adversos como: clima, perecibilidade dos produtos, 
sazonalidade, doenças e pragas; 
 
4.2.2 O Contrato de Futuros 
a)  um contrato de futuros é um acordo entre duas partes que obriga uma a 
vender e a outra de comprar a quantidade e o tipo estipulados de uma 
mercadoria, título, índice ou outro produto especificado, pelo preço 
acordado, em certa data futura ou antes dela; 
b)  no mercado futuro são negociados contratos padronizados; 
c)  é negociado em ambientes organizados em bolsas através de pregão viva-
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4.2.3 Características dos Contratos de Futuros 
 
a)  o comprador do contrato que receberá a entrega; 
b)  o vendedor do contrato que fará a entrega; 
c)  o enceramento de posições, através da realização de operações opostas, a 
qualquer tempo, antes do vencimento do contrato; 
d)  liquidação financeira ou por entrega, dependendo das especificações 
contratuais; 
e)  a padronização dos termos contratuais pela bolsa.    
f)  por reversão da posição: 
•  se vendido, dá ordem de compra; 
•  se comprado, dá ordem de venda; 
g)  por entrega e recebimento: 
•  decisão do vendido; 
•  não é possível no contrato do boi gordo; 
h)  por liquidação financeira. 
 
4.2.4 Agentes do Mercado de Futuros 
 
No ambiente de negócios criado pelas bolsas de futuros, os participantes têm objetivos 
distintos, são eles: 
a)  Hedgers: são aqueles que produzem, comercializam e processam 
fisicamente determinada commodity. Seu objetivo é de se proteger quanto 
a eventuais  oscilações adversas de preço no mercado físico. Na verdade 
o hedger se  protege, fazendo um hedge de compra ou venda, garantindo 
sua margem de lucro. São transferidores de riscos.   
b)  Especuladores: São aqueles que estão dispostos a assumir os riscos de 
oscilação de preços no mercado futuro, objetivando ganhos financeiros. 
São fundamentais por serem eles que proporcionam liquidez ao mercado. 
Podem operar na ponta de compra ou de venda; 
c)  Arbitradores: Os arbitradores somente atuam quando há discrepância de 
preços de uma determinada commodity em diferentes mercados. Sempre 
lucram em suas operações. Opera em mercados físicos e futuros.   
 
4.2.5 Os Hedgers 
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nos Mercados Futuros: 
a)  Produtores Rurais: Buscam proteção contra queda de preços de 
produtos já estocados ou em produção (Hedging de Venda); 
b)  Agroindústrias: Buscam proteção contra aumento de preços de 
matéria-prima (Hedging de Compra); 
c)  Comerciantes (exportadores, importadores e atravessadores): 
Buscam proteção contra queda e aumento de preços de produtos. 
Podem fazer hedging de Venda ou de Compra. 
 
  4.2.6 Os participantes do Mercado de Futuros 
a)  Hedgers, Especuladores e Arbitradores: Compradores e Vendedores; 
b)  Corretoras, corretores e operadores de pregão: Recebem e repassam 
ordens dos compradores e vendedores;  
c)  Clearing House: Câmara de compensação geralmente está associada 
às bolsas. Registram, controlam, fazem a compensação dos ajustes 
diários, e ainda garantem que todos os negócios realizados nas bolsas 
sejam liquidados; 
d)  Bolsas, no caso brasileiro a BM&F: Ambiente físico onde são 
operacionalizados os negócios. 
 
A eficácia do hedging  como mecanismo de proteção é fato, pode-se constatar nas 
seguintes aplicações a seguir: 
 
Aplicação prática nº 01: 
Em meados de junho de 2007, uma esmagadora de soja depois de identificar seus 
custos de processamento, o custo de capital, o custo de carregamento, lucro 
esperado e sua necessidade de matéria prima para novembro do mesmo ano, 
compra contratos futuros de soja na BM&F, para vencimento em novembro de 
2007 a US$ 18,00 a saca de 60 quilos. Com essa estratégia a agroindústria busca 
proteção quanto a uma possível elevação do preço da soja no mercado físico. 
Como a data de vencimento e o último dia de negociação do contrato futuro de 
soja se dá no nono dia útil anterior ao primeiro dia do mês de vencimento, em 
meados de outubro a esmagadora de soja reverte sua posição e zera seu 
posicionamento no futuro vendendo a mesma quantidade de contratos para o 
mesmo vencimento ou seja, novembro, a US$ 24,00, cotação por saca de 60 
quilos. Para efeito de análise considera-se Base igual a zero, sendo Base a 
diferença entre o preço da commodity no mercado físico e sua cotação no Mercado 
Futuro, a agroindústria compraria a soja no mercado físico por US$ 24,00 a saca, 
já que os preços entre o físico e futuro tendem a se convergir na data de 
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saldo da operação: A Agroindústria, considerando seu posicionamento nos 
Mercados Físico e Futuro travou o preço de compra da soja a ser esmagada em 
novembro a US$ 18,00, se a mesma não tivesse feito o hedging, ela pagaria US$ 
24,00 pela saca, ou seja, US$ 6,00 a mais ou 33 %. 
 
 
Aplicação prática nº 02: 
Em meados de outubro de 2007, um frigorífico exportador depois de identificar 
seus custos de processamento, o custo de capital, o lucro esperado e sua 
necessidade de boi gordo para janeiro de 2008, para se proteger de uma alta de 
preço da arroba de boi no mercado físico, decide fazer um hedging e compra 
contratos futuros de boi gordo na BM&F, para vencimento em janeiro de 2008 a 
R$ 62,00 a arroba. Em meados de janeiro de 2008 o frigorífico reverte sua posição 
e zera seu posicionamento no futuro vendendo a mesma quantidade de contratos 
para o mesmo vencimento, a R$ 74,00, cotação por arroba. Para efeito de análise 
considera-se Base igual a zero. O frigorífico então compraria o boi no mercado 
físico por R$ 74,00 a arroba, e teria um ajuste positivo no Mercado Futuro de R$ 
12,00/@. O saldo da operação: O frigorífico, considerando seu posicionamento 
nos Mercados Físico e Futuro travou o preço de compra do boi gordo em janeiro a 
R$ 62,00, se o mesmo não tivesse feito o hedging, ele pagaria R$ 74,00 por arroba 
de boi, ou seja, R$ 12,00 a mais ou 19 %. 
 
 
Aplicação prática nº 03: 
No início de janeiro de 2007, um produtor de café depois de identificar seus 
custos de produção, o custo de capital, e o lucro esperado com a venda da safra, 
para se proteger de uma queda de preço do café no mercado físico, decide fazer 
um hedging e vende contratos futuros de café na BM&F, para vencimento em 
setembro de 2007 a US$ 165,00 a saca. No início de setembro o produtor reverte 
sua posição e zera seu posicionamento no futuro comprando a mesma quantidade 
de contratos para o mesmo vencimento, a US$ 147,00, cotação por saca. Para 
efeito de análise considera-se Base igual a zero. O produtor então venderia o café 
no mercado físico por US$ 147,00 a saca, e teria um ajuste positivo no Mercado 
Futuro de US$ 18,00. O saldo da operação: O produtor, considerando seu 
posicionamento nos Mercados Físico e Futuro travou o preço de venda do café em 
setembro de 2007 a US$ 165,00/saca, se o mesmo não tivesse feito o hedging, ele 
receberia US$ 147,00, ou seja, US$ 18,00 a menos ou 11 %. 
 
Além de possibilitar a administração de risco o Mercado Futuro proporciona 
proteção e manutenção de margens de lucro, como foi demonstrado pelos 
exemplos anteriores. No caso da esmagadora de soja possibilitaria também o não 
desembolso de capital com a compra física da soja e o seu custo de carregamento 
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5. O MERCADO DE OPÇÕES 
 
Uma alternativa interessante é o mercado de opções
13
 
. Muitos autores consideram 
como uma evolução ao mercado futuro. São utilizados pelos agentes do mercado, para 
estabelecer o menor preço de venda ou o maior preço de compra de determinado 
produto (ativo-objeto), com base nas cotações dos contratos futuros dos produtos a que 
se referem. Consiste em assumir o direito de comprar ou a obrigação de vender um lote 
padronizado de uma determinada mercadoria ou ativo financeiro, por um preço 
preestabelecido, numa data prefixada, sob condições fixadas pelas bolsas envolvidas na 
operação. 
Com uma operação de opção, o cliente adquire um direito sobre o preço do produto, 
em função de sua necessidade:     
a)  Opção de venda – também chamada put – dá ao seu titular o direito de exigir 
a compra, pelo lançador da opção, do objeto da opção ao preço de exercício, 
na data prefixada. Para quem tem produto, assegura preço mínimo de venda 
e protege do risco de baixa. Em caso de alta de preço, participa de ganho no 
produto físico;                            
b)  Opção de compra – também chamada call – dá ao seu titular o direito de 
comprar o objeto da opção, ao preço de exercício, a qualquer instante, até a 
data de vencimento. Após essa data, se não exercida, a opção simplesmente 
deixa de existir. Para quem precisa de produto, garante preço máximo de 
compra e protege do risco de alta. Em caso de baixa de preço, participa de 
ganho no produto físico.                  
 
As opções podem ser classificadas em dois tipos: as americanas e as européias. As 
opções americanas o titular pode exercer seu direito até a data de exercício e as opções 
européias o titular pode exercer seu direito somente na data de exercício. 
 
Entre as principais vantagens em se operar nesse mercado estão: 
a)  o prejuízo é limitado ao valor do prêmio pago,  
b)  pode-se obter ganhos extras, 
c)  não há ajustes diários, 
d)  o comprador não deposita margens. 
 
As desvantagens se resumem no risco de base (diferença entre o preço de uma 
commodity no mercado físico e a cotação da mesma commodity no mercado futuro) e no 
valor do prêmio ser muito alto. 
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O Mercado de Opções é sem dúvida nenhuma uma grande alternativa para 
administração de risco, mas no Brasil ou na BM&F há pouquíssima liquidez para 
opções agropecuárias, inviabilizando sua utilização. Pode-se citar como exemplo os 
produtores de soja brasileiros, que pela necessidade de capital para produzir a safra 
07/08 fecharam contratos a termo com as agroindústrias e traders,, para entrega do 
produto em abril de 2008 a uma cotação média de US$ 16,00 a saca. Como o preço da 
soja oscilou para cima nos meses posteriores chegando até US$ 32,00 a saca, no 
Mercado Futuro na BM&F para vencimento de maio de 2008. Se houvesse liquidez nas 
opções de soja, os produtores poderiam operar nesse mercado e obter melhores preços 
pelos seus produtos mesmo tendo operado no Mercado a Termo. 
 
5.1 Os SWAPS 




 é um contrato de troca de indexadores, que funciona como hedge, permitindo 
conseqüentemente aos participantes do mercado se proteger dos riscos inerentes aos 
ativos (moedas, taxas de juro, etc.) que operam. Esses contratos de swap são bastante 
flexíveis. As partes envolvidas no processo poderão acertar entre si quais os 
indicadores, o prazo e as características acordadas. O mercado financeiro, na prática, 
acabou por eleger algumas combinações preferidas. 
Os swaps são contratos que estabelecem a troca de indexadores entre os integrantes de 
um acordo. As partes envolvidas trocam, por exemplo, a natureza do fluxo financeiro 
de uma operação de taxa flutuante para uma fixa, sem mudar os ativos.  Swaps são 
contratos negociados em balcão e registrados na BM&F via sistema eletrônico. Nesse 
caso, as partes trocam um índice de rentabilidade por outro, com o intuito de fazer 
hedge, casar posições ativas com posições passivas, equalizar preços, arbitrar mercados 
ou até alavancar posições. Para tanto, devem escolher a combinação de variáveis 
apropriada a sua operação e definir preço, prazo e tamanho, optando igualmente pela 
garantia ou não da Bolsa. 
 
Os swaps com Ajustes Diários são instrumentos, que foram criados especialmente pela 
BM&F para permitir a negociação da taxa de cupom cambial para datas específicas, 
são utilizados pelo Banco Central do Brasil na rolagem do hedge cambial oferecido ao 
mercado. As ofertas do Banco Central são feitas via leilão e podem ter a posição criada 
em data futura, quando ocorre o início de sua valorização. Isso possibilita melhor 
administração dos vencimentos pela autoridade monetária e melhor programação pelo 
mercado. Por ter ajuste diário, esses swaps exigem margem inferior à dos swaps de 
balcão e admitem consolidação com outros contratos financeiros de risco simétrico e 
que sejam ajustados diariamente. 
 
Para os contratos futuros das commodities  açúcar; álcool; algodão; café e soja 
negociados na BM&F, não basta somente fazer o hedging do produto ou utilizar o 
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Mercado de Opções, é necessário administrar o risco da oscilação adversa do câmbio, 
pois essas commodities têm suas cotações em dólar. Caso contrário, o resultado pode 





Os participantes do mercado de agronegócios  estão inseridos no novo cenário 
econômico brasileiro, que se consolidou devido ao movimento de estabilização 
econômica iniciado nos anos 90. Com isso foi possível também observar o aumento de 
investimentos e da concorrência em todos os setores produtivos. 
 
Os mercados futuros demonstraram serem mecanismos de indubitável eficácia para 
garantias na comercialização de commodities  agropecuárias. Com os vários 
instrumentos financeiros disponíveis é possível uma administração dos riscos eficiente, 
advindos de toda a sorte de incertezas. No ambiente institucional da BM&F é 
encontrado um mercado transparente e com todas as garantias para sua realização 
financeira (garantia de solvência). 
 
A BM&F figura entre as  maiores do mundo, oferecendo grande variedade em 
instrumentos que possam ser convenientes para a estratégia tomada. A barreira cultural 
interposta pelos agentes frente à utilização de opções mais modernas e técnicas 
existentes no mercado, deve ser superada a fim de se criar um ambiente ainda mais 
positivo.  
Isso traria um estímulo à liquidez de alguns instrumentos, como por exemplo, as opções 
de futuro, que pode reduzir os custos de operacionalização, principalmente eximindo o 
detentor do direito, que ela propicia, de qualquer impacto no fluxo de caixa como 
margens de garantia e ajustes. 
Com a maior participação dos atores envolvidos há de se formar uma gestão de riscos 
mais especializada e garantia de liquidez dos vários instrumentos financeiros. Como 
conseqüência, também, haveria possibilidades de avançar para formas mais complexas, 
como a busca de operações estruturadas combinando mais de um tipo de derivativo.  
Mesmo representando um custo adicional, os riscos envolvidos, a globalização do 
comércio de commodities agropecuárias, entre outros fatores, obrigam os participantes 
desse mercado a se imunizarem dessa ameaça e, conseqüentemente, consolidarem suas 
colocações no mercado, mantendo a competitividade e eficiência. 
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